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LA COYUNTURA ECONOMICA 
VISTA DESDE EL EMISOR 
n primer lugar, deseo agrJ.decer a los doc-
tores Armando Montenegro y Mauricio Cár-
denas su gentil invitación a participar en este 
importante foro . Este tradi ional e fuerzo el 
ANJF y FEDESARROLLO permite analizar con 
singular rigor académico y empírico la CO) un-
tura e onómica y sus pcr pecti as . En esta 
presentación me centraré en expli ·aT la natu-
raleza del ajuste de la economía n 1 ú1Lin1o 
año ) la incidencia que otros efectos , como 
el ciclo de la construcción y los asociados a la 
cri -¡_ política, hayan podido tener en las di fe-
rente ariables econón1icas corno el cr ·i-
nliento , la .inversión y las tasas d interés. 
La mayoría de los analistas coinciden en el 
diagnóstico de lo sucedido en la economía 
en lo e rrido de la d ~ cada de los años no-
venta. En estos años la economía vivió un 
auge de gasto público y privado , probable-
mente e l mayor Yisto desd que e registran 
las cuentas nacionales . Es así como, mi n -
tras que la economía cr cía a tasa que 
fluctuaban entre el 5% y el 6 %, la demanda 
agregada , lo hacía entre el 10% y el 12% en 
los años 1992 a 1994.Aún n 1995 mientras 
la economía se expandía al 5 .2 %, la denlan-
da crecía al 6.9%, producto todavía de un 
acelerado aumento del consumo público y 
privado que ascendió al 5. 9 %. 
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No es tnateria directa d esta conferencia el 
porqué la economía ha sido incapaz de ct·e-
cer a tasas uperiore al 6 % anual en presen-
cia de crecimientos n la demanda que casi 
dup lican esta cifra. Si bien aún no conozco 
estudio · al r specto , el acelerado pr·oceso de 
inver ión públi a y privada de los últimos año 
debe pennitir hacer sostenibles tasas de crc-
cinliento superiores al 1 . '; 0"<>, tasa de ·recinljcn-
to qu · era con. itlerada como el poten ial de 
la econ >nlía ha~la finalc~ d _. lo~ ano~ ochen-
ta. De c~ta manera , parecí ra que por lo m ---
no · de aquí haMa fin de siglo y con el aporte 
de la~ exportaciones de petróleo , con una 
adecuada política m a ·roeconón1ica . e pudi -
ran alcanzar tasas d pansión del aparato 
productivo un punto upcriores,esto es 5 . '5%. 
Sin e1nbargo, para poder acceder a tasas de 
ere imicnto del orden del 8 %, comunes en el 
sudeste a iático y en América Latina, en hi-
le , t ndríam s , a mi juicio, que resol er tre 
probletna fundamentale . En pritner lugar, el 
de la eguridad cuyos costos dir ctos como 
el ga to de las fuerza deJ orden y del sector 
justicia, y lo co to indirectos , como son lo 
de salud pública, pérdida de fuerza laboral y 
el clima de desconfianza que se g nera entre 
inversionistas nacionales y extranjeros, pue-
den , de acuerdo con cál u los de la 'niversi-
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dad de Los Andes , estar co ·tándole al paí has-
ta do puntos anuales de crecimiento. En se-
gundo lugar, está el atraso cada vez más pa-
tente en todas las modalidades de la infraes-
tructura de transporte. Est tomará varias dé-
cada para superarse, y si mpre y cuando e 
superen efici nten1ente las dillcuJtades que 
e han ncontrado n la contratación por con-
ce ·ión de carreteras y sinlilares. 
En tercer lugar, se encuentra con1o un pro-
blema fundamental , la escasez de mano de 
obra calü1cada. En efe to, muchos etnpresa-
rios encuentran que una de las mayore , difi-
cultades para apitalizar todos los beneficios 
de las cuantiosas inversiones realizadas n 
n1aquinaria y quipo está en la escasez relati-
a de tecnólogos que puedan operar adecua-
d:unente equipos sin que necesarian1ente se 
requiera que s an profesionales. Otros países, 
con1o la n1.a 'Orla de los europ os , han resuel-
1 problema ·on la universalización de la 
educacion secundaria, aun cuando a partir del 
So . de bachillerato !')C permite a los jóvenes 
optar por arrents vocacionales, con alta de-
manda en el 111 "rcado laboral. En años recien-
tes se electuo un importante esfuerzo en el 
frente de la universalización d la educa ión 
secundaria en Jolombia mediante el si, tetna 
de subsidios a la d tnanda, esto es , becas en 
colegios ptivados. Sin emhar·go, lejos estatnos 
de lograr una cobertura como la de Chile o 
ruguay, que ya ·u pera d 80% n1ientras la de 
Colombia es de alrededor del SO%. 
Valga la erdad, en los últimos años e han 
efectuado inmenso · e fuerzos presupuestales 
en las áreas de seguridad e infmestructura. in 
embargo , hen1o cometido el error n forma 
repetida , de pensar que simplen1ente asignán-
dol dinero a 1 problemas stos e arreglan 
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como por arte de magia. Yo pienso todo lo 
contrario, a n1enos que s adopten programa 
y métodos que garanticen una aplicación sis-
temática y eficiente de los recursos , el paí 
se verá abocado a una cadena intenninable 
de frustracion ~ en campos dond s e ig n 
solucione cada vez más apren1iant s. 
Retornando ahora al ámbito de la estabili-
dad n1acroe onómica , e · evident que la si-
tua ión vivida hasta 1995 no era sostenibl . 
E.sto se puede pensar en términos simples 
de la economía de un hogar. Si una familia 
gasta permanentement más de lo que reci-
be, al principio reducirá sus niveles d aho-
rro , en seguida se endeudará , y finalmente 
empezará a v nde1· lo. acti os fijos , como 
la casa o el automóvil, para poder financiar 
su tren d ,.. gasto. o obstante, tarde o t m -
prano ·e encontrará sin qué vender, ni ca-
pa ·idacl de endeudamiento y tendrá que 
r du ir su gasto . 
A nivel tnacroeconomico e to se tradujo en 
una sensible disminución del ahorro pri" ado 
qu , se redujo de 12.7% a 8.8% del PlB en lo 
corrido d la década. Por su parte, el ahorro 
del ctor público se tnantuvo constante , aun 
cuando esto lo logró gra ias a un in remento 
en la ta a de tributación de 9 .3'.!11 a 11.5% del 
PIB en el mismo período. Por ello , no com-
parto cuando se afinna que l problema de 
exceso de gasto solamente se encu ntra n el 
sector privado . Más bien, el exceso de gasto 
del s ctor público ·e refleja precisament en 
una part de la caída del ahorro pri ado , el 
cual fue utilizado por los hogares y las empr -
sas para finan iar el pago de los mayores im-
puestos . Es p r llo que contablemente el 
mayor d sajuste entre ahorro e inversión lo 
pr . nta el sector pri ado. De allí qu , para 
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nú, lo deseable sería que el sector público con-
solidado no financiero obtu iera uno nive-
les n1oderados de superá it fiscal , ya que por 
algunos año la tnayor capacidad de re upe-
ración del ahorro se encuentra en n1anos del 
gobierno. El logro de un superávit fi cal como 
el aquí planteado , reduciría el déficit de la 
cuenta corriente de la balanza de pagos, las 
necesidades de financianliento externo, todo 
lo cual redundaría en una mayor estabilidad 
de la tasa de cambio real . 
Con el propósito de equilibrar la oferta y de-
manda agregada en la economía, el Gobierno 
y la Junta Directiva del Banco de la República 
decidieron desde el segundo sen1estre de 1994 
efectuar un plan de ajuste tanto en el frente 
monetario y cr·cditicio , como en el 1·itn1o de 
expansión del gasto público del <;obi<:rno 
Central , principalment . Por ello , en los últi-
mos do~ .tños el Banco de la República ha 
cun1plido estrictanl(:nte con la metas nlone-
tarias ) <..le cartera, ) defendido el corredor 
cuubiario durant · todo el episodio de la cri-
sis pohti ·a . Por su pat·t ~. el :robierno redujo 
la c . pansión del gasto de tasas del '-:1:2% en 
199 1 a una del .~21ro ·n 199'5 , y a tra és <..lel 
Pacto Social ha huscado desindizar hacia el 
pasado muchos precios y especiahncnte los 
salarios, para atarlo a la meta de inflación. 
En cuanto se refiere a la tasa de crecin1icnto 
de los agregados •nonetarios y de la cartera, 
el M3 + bonos se redujo de niveles que casi 
llegaban al í 5 % anual a los actuales que osci-
lan entre 22% y 25%. En lo que respecta a la 
carter.t ésta también disnlinuyó de los niveles 
mencionados, y en la actualidad pr senta una 
tasa anual del 30°'o. Hay quienes afirman que 
ést fue un ajuste d masiado severo. Sin em-
bargo, un análisis omero de las cifra no lo 
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indica a í , aun cuando, valga la verdad , el tr n 
desbocado del gasto fue m.á dificil de dete-
ner de lo que o esperaba.A nadie se le e ·ca-
pa que con ru eles de inflación inferiores al 
20%, un crecitniento del gasto público sin 
contar los intereses sobre la deuda interna y 
externa, que aún se expande en este año a 
una tasa real superior al 10%, todavía podría 
sujetarse a tnayores ajustes . 
El clen1ento sorpresa dentro de todo este plan 
de ajuste lo constituyó la magnitud de la cri-
sis política . Esta contribuyó a reducir los ni-
veles de in crsión t·eflejándose en los Barna-
dos "espíritus anin1alcs " de lo~ en1prc~arios , 
ya que en estas situaciones p rcibcn mayores 
niveles de riesgo y por ende, un el · tcrioro en 
el retorno de los negocios . Por otra parte , la 
reducción del flujo de dineros del narcotráfico 
tan1bién contribu ó a reducir la dcn1anda agre-
gada en sectores con1o la cons truccion . Así 
tnis mo, y especialmente en lo-, e pisodios más 
c nlicos , fl.te clara una n1ayor prcf ·rencia de 
divisas por part(.' del público ) en favor de 
acli os muy líquidos en pesos. El Banco Enli-
sor a ·ruó con gran energía) é xito en d fen a 
de la banda catnhiaria , y, tal como lo había 
pre isto , 1 , factores políticos durante el ai1o 
anterior no afectarán gra emente la alud bá-
sica de la economía colon1biana . No obstan-
te , tatnpoco se le puede pedir al Ernisor que 
lin1ine totalmente la incertidumbre que han 
causado las diferentes etapas de la ct·isis polí-
tica . Por ello, si bien pienso que la credibili-
dad del En1i. or ha salido tnuy favorecida en el 
últitno año tanto por el cumplinlicnto de las 
metas monetarias y crediticias , cotno por el 
manejo can1biario era de e perar que en la 
medida en que los agentes econótnicos pre-
vieran mayores nivele. de devaluación se pre-
sionara el alza en las tasas de interés para los 
activos en pesos, tal como ocurrió en el últi-
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1110 año. Así mismo, qui nes no querían com-
promet r us recursos a plazos exigían un 
premio ma oral acostumbrado por colocar-
se en períodos má largos de la estructura tem-
¡:>oral de la tasa de interés. 
En la mcc1ida en que la tasa de catnbio e ha 
enido eparando del techo de la banda 
cambiada, en la actualidad nos encontntn1os 
en la mitad del canlino d 1 centro de la ban-
da, e tnuy probable que al modificar las ex-
pectati as catnbiarias y que se logre acluna-
tar una mayor tranquilidad a la ivida en el 
últin1o año, con1 ncemos a ob ervar una r -
ducción en las tasa. de interés, espe ialmen-
te aquella a plazos iguales o superiores a 90 
días. En e te sentido, un nivel elevado en las 
tasas de interés de lo~ dep ' itos a plazos de 
la cartera no e · solo produ ro de una política 
n1onetaria restri ·ri a , sino qu tambien res-
ponde a un con1pon nte inlportante de incer-
tidumbre que in1pu~ieron los conocidos u-
ceso. políticos. E~ por ello qu ~ se< ae <..:n error 
pen~ar que por la v1a de una mayor expan-
-..ión monetaria pu dan lograr rebaja~ sig-
nificativas y pen11anentes cn las ra..,as de intc-
ré . pue~ seguran1cnte el gruc. o iría a de-
tnandar divisas } en ni eles má, elevados de 
inflación. 
on relación a los resultados de inflación , 
medidos por el índice ele precios al consumi-
dor, es indudable que stos han sido m nos 
favorabl s a los esperados. i bien la inflación 
se ha logr.ado n1antener en ni les inferiores 
al 20%, el severo cambio en precios relativos 
de la educación y el que viene n progre o 
para los s rvicios público , han impedido una 
reducción n1ás acel rada del índice. Lo ant -
rior puede llegar a ser aún más preocupante 
i se toma n cuenta qu los precios de los 
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alin1entos se han v nido comportando en una 
forma muy favorable con una tasa d creci-
miento anual este año de tan solo 12.8%. in 
etnbargo, cuando comparamos el IP sin s r-
vicios con el IPP, en1o que el s gundo es un 
excelent predictor d 1 prim ro, pues el IPP 
anticipa 1 comportami nto de los precios al 
consumidor para los bienes producidos por 
el . ector agropecuario, la n1inería y la indus-
tria. El IPP presenta una tasa d crecinliento 
del 1.3 . 1% mientras que l IP · ·in sen i ios a 
igual fecha registra 1 '5.6%. En este sentido ·s 
de csper.ar que una vez cumplido el ajuste de 
los precios en la edu ación, y tan oJo que-
dando el d los servicios públicos, ellPC dis-
tninuya tnás aceleradamente. Por ello , de nlan-
tcncrs el actual nivel d apertura de La co-
nonlÍa, de no cumpli1·se la n1cta el 1 17% al 
final del presente año , pienso qu 'sta se po-
dra alcanzar sin Lnayore · dificultades durante 
el prin1er trimestr · del año siguiente. 
En ·I futun> inm ·cliato el principal problema 
en el frente econonlico lo con..,lituye el defi-
cit fbcal del Gobicrn Centr.tl La .omisión 
para la Racionali/:aci6n del e .asto Publico ha 
sido enfática n afirmar que el probluna de 
Jas finanzas del sector e ntral tien \.Ul carác-
ter asu-uctural , ya que el desfase entre ingre-
sos y egr sos , de no ton1arse medida 
correctivas, U e aría a unos d ' ficit fiscales del 
gobi rno superiores al 5°-b del PIB. Es por ello 
qu considero muy oportuna la propuesta 
efectuada por el Gobierno para realizar un c-
vero aju te en las flnanzas pública , incluyen-
do una política d gran austeridad en materia 
salarial. Quisiem expresar nli apoyo a est s-
f-uerzo , ya que de llevar e a cabo, permitiría 
en 1997 una menor pre ión sobre la tasa de 
Í11terés y la tasa de cambio, todo lo cual debe 
redundar en m nores ostos financieros y en 
estabilidad de la tasa de cambio real , favore-
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ciendo un desen olvimiento positivo de las 
actividades privada . 
Sin embargo, valga decir que el ajuste fiscal 
propuesto aún no incluye alguno elementos 
que , a mi juicio, son fundamentale · pam re-
solver el problema estructural de las finanzas 
públicas. Para ello se requeriría dar solución 
a probl mas con1o la falta de transparencia 
respecto a la competencia en cuanto a in-
versión social entre el Gobierno Nacional y 
las entidades territoriales , lo cual scguranlen-
te llc aría a una severa reducción en el presu-
puesto d lo fondos de cofmanciaciún y la 
red de solidaridad. Un ·egundo punto lo cons-
titu e el tema del réginH..: n de pensiones de 
las fuer:Las del orden, ya que una ez aju ·ra-
dos los salarios de las fuer·zas annadas y de 
policía en los llltin1o. aiios , debería in"lplan-
tarse , tal con1o ocurre en el resto de la socie-
dad , un ~isten1a de pensiones basado en el 7 '5% 
de los último · sueldos y no en d looc~n. como 
ocurre ahora . 
Un tercer aspecto es el deterioro de la ges-
tión ) utilidades de las empresas del sector 
publico. En este frente es importante darle 
un impulso fuerte a la polltka de privati-
Laciones , especialmente en el sector de ser-
vicios públicos: eléctrico , telef<>nía, agua y al-
cantarillado, que, con una adecuada política 
de regulación tarifaria , puede atender 
eücienternentc el sector· privado, tal con1o lo 
han demostrado exitosas e periencias en 
muchos países del mundo. La ciudadanía no 
puede seguir siendo sometida al chantaje de 
unos sindicatos privilegiados y de intereses 
políticos oscuros y clientelistas. Así misn"lo , 
el gobierno debe frenar la tentación de tra -
pasar un exceso de recursos de las etnpresas 
al Tesoro acional, ya que al deteriorar su ca-
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pacidad ftnan iera, lo que en últiJnas s ter-
mina haciendo es debilitarlas , esto es tnatar 
la gallina de los huevos de oro. 
Así n1ismo , tatnbién la Comisión ha identifi-
cado n"luchas entidades públicas que podrían 
elitninarse o fusionarse pennitiendo ahorros 
netos de mediano plazo al Gobierno Nacio-
nal . Ya elAlcalde Mockus hizo la labor de iden-
tificar cóm.o se podría hacer en la ciudad a 
nivel de los organismos distritale~ una labor 
de •·eor·ganización de todas las entidades a su 
cargo . Ojalá los ü1tercses buroet·áti ·os no le 
impidan hacer las rdormas que se propone y 
pueda darle un ejemplo a la Nación en esta 
materia . 
En cuanto a los instrun"lentos de política del 
Emisot·, estos han sido claran1cnte definidos 
d sde t1nales del año anterior, de tal forrna 
que se pudiera alcanzar simultáneamente una 
meta d · inflació n del 17'!--o y una tasa de creci-
nliento economico del orden del 4 "-il. De 
acuerdo con las proyecciones de FEDESA-
RROLLO es probable que 1 ere ilnicnto tan 
solo llegue a niveles del ~ . 1 'Yu. A mi juicio. 
buena parte del mayor· ajuste al programado 
en la actividad econón1ica es producto de los 
conocidos problcn1as de orden po11tico que 
han afectado al país y a la reducción de los 
dineros del narcotráfico . 
La Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca , en su condición de autoridad moneta-
ria , can1biaria y crediticia , ha actuado en 
fonna prudente en el último año .Así , todo~ 
los agregados monetario · se encuentran 
dentro de los corredores predefinidos para 
los n1isrnos , y cuando se han experimenta-
do situaciones de presión catnbiaria la liqui-
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dez se ha ubicado en la parte baja, con1o lo 
recom.endaría cualquier libro de texto de 
economía. Combinado con lo anterior, Ja 
ta a de crecimiento de la cartera está clara-
m nte bajo control, impidiendo que se con-
tinuara un proceso de sobrecndeudan1iento 
de los hogares y minimizando así el daüo 
que e está observando en la calidad de la 
cartera del sisten1a financiero. 
En cuanto a la banda cambiat·ia, cotno ya dije, 
ha demo trado ser sostenible sin necesidad 
de n1ayores intervencione · del banco central 
y por ello, continuará vigente en forma inde-
finida. El Banco ha defendido y defenderá el 
piso y el techo de la banda con las interven-
ciones can1biarias que sean necesaria~. Este 
comportamiento por pa.-te del Emisor le ha 
dado y debe darle tranquilidad a lo~ agentes 
economico~ . Más aún, cuando ahora parece 
que finalmente nos estamos sepan.Lndo en üH·-
ma consist ·ntc del te ·ho de la banda ) que 
de continuar la tend ~ncia , a fitMI del ano e~ta­
remos ·crea del centro de la n1i~ma. 
Respecto a las tasas de intcres, Jas condi ·io-
nc. están <.ladas para que esta se reduzcan 
unos pocos puntos. En efecto, la tasa de inte-
t·es máxilna de intet·venciún del Banco de la 
República es del 28°¡, en pap ~Jes de 90 <.Itas 
de plazo. A su ez , hemos actuado en forma 
decidida y en las cuantías que se han rcqueti-
do para dar liquidez de corto plazo al sist n1a 
financiero cuando la tasa interbancaria llega 
al 3'5%. As1 mismo , hen1os anunciado que el 
nivel de encaje de la~ cuentas corrientes se-
guit·á disminuyendo hasta alcanzar un nivel 
del 1 '5%, con lo cuaL "" n forma sobrada. se po-
dt·án atender las nece~ idade de liquidez del 
último trin1estre del afio . Todo lo anterior, 
con1binado con unas expectativas de mayor 
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estabilidad en la tasa de ca1nbio y el ajuste 
fiscal anunciado por el Gobierno , debe per-
nlitir que en los próxin1os meses se nl.anten-
ga la reciente tendencia a la baja en las tasas 
de interés. Esta tendencia naturalmente se 
reforzará en la medida en que la inflación con-
tinúe reduciéndose. Valga decir que el siste-
tna financiero , ) especialmente las CAV y las 
CFC e han mostrado especialn1.ente lentas en 
ajustar sus tasas de interés de captación en 
un mercado muy líquido , lo cual no parece 
razonabl , ni financieran1ente prudente. 
Quisiera referirme al tema del tnargen de 
intermediación. el cual en Colotnbia tradicio-
nalmente ha sido bastante an1.plio , cerca de 
unos 1 O puntos, nlientr-.Is que en otros Jllet·-
cados financien>s de arrollados y algunos de 
los emergentes dicho n1a1·gen no supera lo~ 
cinco puntos. Tt·adicionahnente ~e ha dicho 
que el problema del tnargen de intenne-
dia ión son los encajes ele\ ado~ . Esto , si bien 
pudo tener alguna \-alide.t en penodo-, de mas 
altos t·ncajcs , con los ni eles actuale~ no se 
pueden explicar ma-, dc dos a do~ ) n1cdio 
punto~ del 1na rge n de in ter mediación . 
Adicionalmente , la Junta ha sido clara en anun-
ciar que en un período no muy largo el enca-
je promedio de las cuentas corrientes ~e 1· ·-
ducirá de 33% a 1 '5°/n y el tnarginal del 21 111o al 
15% y ~e tnaotendrán los encajes de cuentas 
de ahorro en 1 o c% y para depósitos a plazos 
inferiores en un nivel no superior al 7%.A~t , 
para cotnienzos del próxi rno año es n1uy fac-
tible que el encaje en pron1edio no represen-
te n1ás de dos puntos del margen de 
intermediación . 
El otro factor que explica los altos márgenes 
de intennediaciún es la inflación, ya que el 
sistema financiero tatnbién necesita defender 
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sus ingresos de la pérdida del poder aclquisiti-
o que significa el incren1 nto de los precios. 
Esto puede explicar otros dos o dos y medio 
puntos de margen. Finalmente, y de acuerdo 
con el tipo de entidad financiera, Jos costos 
operati os no deberían de explicar más de tre 
puntos del margen de intermediación. Por 
ello, cuando se obser a que el tnargen de 
intennediación está entre 10 y 11 puntos, no 
es dificil inferir que éste es de tres a cuatro 
punto superior al que se presentaría en una 
situación de tnayor eficiencia y competencia 
dentro del sector. 
na rnuestra de lo que genera la compet n -
cía o la carencia de ella es el con1portamien-
to del margen de intcrmediación de las cor-
poraciones financieras. La apertura limitada 
al crédilo externo que e inició para aque-
llos con plazos sup riore a 18 m se inrne-
diatamente causó que el margen de 
intermediación de las corporaciones finan-
cieras se redujera a un promedio de ocho 
puntos. Sin embargo, cuando la Junta del 
Banco de la República aurnentó dicho plazo 
a tres años y luego a cinco años para anlino-
rar los efectos que estos flujos estaban pre-
sentando sobre la tasa de cambio , el n1argen 
de interm.ediación s incrementó rápidamen-
te y se igualó al del total del sistetna en ni e -
le cercanos a 1 1 puntos. Solo recientemen-
te parece mostrar una tendencia a ubicar ·e 
de nuevo en ni eles sistetnáticamente infe-
riores a los del resto de entidade , lo cual 
coincide una ez más en la t·educción del pla-
zo requerido para el endeudamiento exter-
no de cinco a u·es años (véase Tráfico 1 ) . 
Margen de intermediación: Total sistema vs. Corfinancieras 
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Años 
Corfiinanc1eras Total Sistema 
Total sistema: Tasa de colocación menos tasa DTF. 
Corfinancieras: Tasa de colocación de las corfinancieras menos tasa de captación de CDT de 90 días. 
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El sisten1a financiero, tras much s año de 
ivir en un atnbiente cerrado, requiere un 
período para lograr niveles internacionales 
de eficiencia, pero tatnbién es indispensa-
ble mantener una presión adecuada vía la 
competencia que constituye el cr ~ dito ex-
t rno al ·e tor privado. Esta apertura al cré-
dito externo deberá ser progre i amente 
mayor tomando en cuenta lo. menores ni-
el s de encaje, la velocidad a la cual dismi-
nuya la inflación y la n1aduración de los pro-
cesos de reconversión en el interior d 1 si -
tema financiero . 
Finalment , quisiera referirn1e al tema de la 
apertura económica. En los últimos m ~ ·es 
s e ha escuchado por parte de algunos fun-
cionarios del Gobierno y del sector pri ado 
que la culpa de la reducción en cJ ritmo de 
la acti idad econónlica la tiene el proce o 
de la in terna ionalización de la ·cononua 
ini c iado deo;;dc hace vario-. años , y que por 
dlo la rc<>puc ta adecunda sería re ersar ast 
:-,ca parcialn1entc eMe proce o . Creo que é ste 
sería un gra e error. ingún paí del tntmdo 
hoy en (.ha puede pen ar en soMener ta ·a 
de crecí miento elevadas de ingreso ) ernpleo 
basados en un mercado interno protegido. 
Basta r que la credibilidad del proceso de 
apertura entre los etnpresarios despertó de 
nu o 1 espíritu innovador y gerencial en 
Colotnbia, lo cual se reflejó en la ele ada · 
tasas de inversión pri ada el los últimos 
años . A ·í , se han realizado esfuerzos nota-
bl s de re novación, reestructuración empre-
sarial, n1ejoramiento del control de calidad , 
apertura de nuevos mercado , etc . ólo por 
é sto cr o que es indispensable tnantener el 
proceso de apertura. Naturahnente este pro-
ceso tiene que estar acompañado d una lu-
cha frontal contra el contraband y las prác-
ticas desleales del comercio . Infortunada-
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mente consider que qui nes s han isto 
n1ás afectados con las re ientes n1edidas de 
control a las importaciones de algunos pro-
ductos son lo. comer iantes legales , y no 
aquellos sobre quiene debe realmente re-
caer la acción del Estad en este can1po. 
La apertur.I, en este n1om nto , es la mejor alia-
da de aquellos sectores que como el agrícola 
y el de bien s de consum.o no durable y en 
general , las exportaciones no tradicionnles son 
nnty ensibles a variaciones de la tasa ele cam-
bio real. A n1enor apertura, menor dcm.anda 
de importacione · y por ende, un mayor peli-
gro que retorne la tendencia a la re aluación . 
Este peligro se agravará aún má el año n-
tt·ante cuando se inicia en fonna la e ~porta­
ción de petróleo. La apertura econón1ict , en 
síntesis, es la d fensa contra la llamada enfer-
nledad holandesa . Valga anotar que las unpor-
taciones , con información a tnayo , tan sólo 
han ct·ecido el l .T\-o en clólnrc . ,reo enton-
ces que sena un tanto a enturado afinnar que 
es la apertura la culpable de la desacclcracion 
de la acti idad econon1ica . 
Para concluir, a pesar de todos los factores 
que han dificultado el accionar de los agente~ 
econón1icos y de quienes estamos encarga-
dos de la política ce nótnica , creo que la eco-
nomía colombiana aún guarda la mayor parte 
de su fortaleza y viabilidad de n1ediano plaLo 
para lograr un crecimiento equilibrado en 
promedio superior al 5 o_o anual. Todo esto se 
fortalecerá . iem pre y cuando e logre tnante-
ner una tendencia decreciente de la inflación, 
la cual es un objetivo perfe tamente viable y 
coherente con el anterior. El elemento crucial 
lo constituye el impostergable ajuste fiscal , 
que , en buena hora, está proponiendo el Go-
bierno, el cual en conjunto con una pruden-
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te política monetaria y cr diticia y un control 
e fectiv o al deterioro de la relaciones inter-
nacionales del país , podrán garantizar un en-
torno establ para la actividad privada. 
NOTAS 
~odirector de la Junta Direct1va del Banco de la 
República. Las opiniones aquí expresadas solamen-
te comprometen a su autor. Intervención en el Se-
minario de Previsión Macroeconómica y Sectorial , 
organizado por ANIF y FEDESARROLLO, realizado 
en Santafé de Bogotá, el 31 de julio de 1996 
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